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1990 年代初頭のバブル崩壊では、バブル崩壊直前の 1989 年末には 590 兆円あ




兆円まで下落した。アメリカのリーマンショックでも、2007 年末は 15.5 兆ドル





人々の生活における悪影響は、法人向け貸出金の減少（1996 年末の 410 兆円か
ら 2005 年 6 月末の 260 兆円に減少）や労働者一人当たり賃金の減少（1993 年
の 540 万円から 2011 年の 460 万円に減少）などに顕著に表れた。 
またアメリカのリーマンショックでは、実体経済や人々の生活における悪影
響は、住宅ローンの減少（2007 年末の 2.6 兆ドルから 2010 年末の 1.9 兆ドル



































































































































































































ポート・ベクター・マシンを用いる。また 3 章と同様に、CART で選択された
変数の因果関係を可視化するため、ベイジアン・ネットワークによる分析も行
う。 


































































































場、図 2-1 の f(t)）と、固定相場（図 2-1 の f）が一致する t*時点（f(t*) – f = 0）
が、投機家にとっての最適な投機攻撃の時点となる。例えば投機家 A がこれよ
り後（t1）に投機を行おうとした場合、f(t1) - f の利益が期待できるが、投機家 B
が抜けがけして少しだけ先（例えば、t2）に投機攻撃をしかけて固定為替相場制
度を崩壊させてしまえば、投機家 B だけが利益（f(t2 ) - f）を得て、投機家 A は
利益を得る機会が無い。このことを知っている投機家 C は t2よりも少しだけ先







図 2-1 通貨危機が発生するタイミング 
 
2.2.2 第二世代モデル 


































































































ものであり、Burnside, Eichenbaum and Rebelo (2004)、Chang and Velasco 

































































































第四世代モデルは、1991 年に日本で発生したバブル崩壊および 1997 年に東
アジアで発生した金融危機をもとに発展したものであり、Aghion、 Bacchetta 











































Dell'Ariccia et al. (2008)は、米国のサブプライム危機は、古典的な貸出金の
膨張と崩壊サイクルに、あらゆる点で従っていることを指摘した。第１に、サ
ブプライム住宅ローン市場で大規模な膨張が起こった。米国の住宅市場は、1998


















































































































Caprio and Martinez-Peria (2000)は、1980 年代初めにおける米国の州によ
る銀行の保有が、1980 年から 1987 年の銀行危機に関連があることを示した。 
 






Demirguc-Kunt and Detragiache (1998)は、預金保護システムや当局による
銀行資産検査などの金融制度の発達段階を、一人あたり GDP と法律・規制イン
デックスで代用し、金融制度が未発達だと危機の可能性が高いことを示した。 










Cull et al. (2005)は、預金保険制度の導入が、民間貸出/GDP やマネーサプラ
イ（M3）/GDP のような金融発達段階指数にどのような影響を与えるか調べた。
制度が未発達な国では、預金保険制度は金融システムを脆弱にする。 
Demirguc-Kunt and Huizinga (2004)は、寛大な預金保険制度が、銀行の預
金金利や預金成長率に市場規律が働くことを制限していることを実証した。 



































2.5 本論文を構成する 3つの分析に関する先行研究 
この目的を達成するため、本論文では金融危機の要因抽出に関する分析を、
①銀行システムの機能不全（第 4 章）、②銀行資産の急激な劣化（第 5 章）、③






























Sung et al. (1999)は、樹形モデルを用いて韓国の倒産企業の分析を行った。
彼らの研究は、経済の後退局面と活況局面での、倒産企業の財務パターンの違
いを検証したものである。景気後退期（1997 年第 2 四半期から 1998 年第 1 四
半期）に倒産した 75 の韓国証券市場上場企業のうちから 30 社と同時期に継続
していた 54 社、また景気活況期（1991 年第 1 四半期から 1995 年第 1 四半期）
に倒産した 56 の韓国証券市場上場企業のうちから 29 社と同時期に継続してい












Demirguc-Kunt and Detragiache (1998)は、多変量ロジットモデルを使用し、





Kaminsky and Reinhart (1999)は、シグナル抽出法により、金融危機発生の
予想を行った。 
Hutchison and McDill (1999)は、プロビットモデルによる推定により、当時
の資産価格やクレジット状態などの経済的要因を考慮すると、1992 年に日本で
金融危機が発生する確率は 20 パーセントであったことを示した。 
Davis and Karim (2008)は、Demirguc-Kunt and Detragiache (2005)および














Altman et al. (1994)がある。彼らは、破綻企業の分類に関して、LDA と BPNN
のパフォーマンスを比較した。（1）健全、（2）非健全、（3）脆弱、の企業群サ
ンプルについて、10 の財務比率を用いた。彼らは、BPNN は LDA よりも精度
が高く、4 ユニットの中間層を持つ BPNN から最も高い結果が得られると結論
付けた。 
またニューラル・ネットワークを用いて銀行の破綻可能性を研究したものに、
Swicegood and Clark (2001)がある。銀行破綻の予測に関して、MDA、BPNN、
および人間の判断を比較した。変数は、銀行販売訪問報告書（Call Report）か
ら抽出した。MDA は、地方銀行とコミュニティバンクの破綻を、それぞれ 86.4%
と 79.5%の確率で分類した。一方で BPNN は、地方銀行とコミュニティバンク
の破綻を、それぞれ 81.4%と 78.25%の確率で分類した。彼らは、BPNN が他の
2 つのモデルより、銀行を特定する際に優れていると結論付けた。 
 





























































Dietrich and Kaplan (1982)は、線形判別分析を用いて、銀行からの借入企業
が不良先に分類される確率を算出するモデルを構築した。また彼らのモデルを、
Altman (1977)および Wilcox (1973)の企業倒産予知モデルと、分類精度に関し
て比較し、彼らのモデルが Altman のモデルや Wilcox のモデルよりも精度が高
いことを示した。 








NN を用いて銀行の破綻可能性を研究したものに、Swicegood and Clark 
(2001)がある。銀行破綻の予測に関して、Multivariate Discriminant Analysis 
(MDA)、Back Propagation Neural Network (BPNN)、および人間の判断を比
較した。BPNN が他の 2 つのモデルより、銀行の破綻予知に関して優れている
と結論付けた。 
NN を用いて銀行財務分析を行った先行研究として、Tam (1991)、Tam and 
Kiang (1992)、Salchenberger et al. (1992)、Bell (1997)、Piramuthu et al. 
(1998)などがある。 
 









































配当割引モデルの考え方が一般的であった。しかし Leroy and Porter (1981)は、
株価は変動が大きく、配当割引モデルでは説明できないことを示した。また
Schiller (1981)は、経済ファンダメンタルズを表す説明変数では、株価の動きを








必要であることを指摘した。また Mankiw, Romer and Shapiro (1985)は、株価
と配当には非定常的な関係が存在することを示し、非定常的な系列についても
適用できるようなテストを考案した。 























予想を行った研究も多い。代表的なものは Chen et al. (1986)により、裁定価格












株価とインフレ率の間に正の相関を示した研究に、Maysami et al., (2004)、
Mohamed et al., (2007)、Yussof (1999)、Ibrahim and Aziz (2003)、Engsted and 
Tanggaard (2002)などがある。 
また French et al., (1987)や Abugri (2008)などは、市場金利が上昇すると株
価に対する要求リターンも上昇するため、株価は下落する影響になることを示
した。また Bulmash and Trivoli (1991)は、マネーサプライ、政府債務残高、失
業率、短期金利などは株価に正の相関があるが、短期政府証券の利回りは負の
相関があることを示した。Abdullah and Hayworth (1983)は、マネーの増加率
やインフレ率は株価に正の相関があるが、市場金利は負の相関があることを示
した。 
また Pebbles and Wilson (1996)は、自国通貨の価値上昇は通常は外貨準備の
増加およびマネーの増加を伴い、これにより市場金利が下がるため、株価には
ポジティブな影響になることを示した。Mukherjee and Naka (1995)は、日本
においても同様に、自国通貨の価値と株価には正の相関があることを示した。














似するものである。また AR モデルと MA モデルを組み合わせた ARMA モデル




































































ー・データを作成した。係数である am、および bm は、それぞれ±100 および   
±10 の一様乱数を 20 個ずつ発生させて決定した。これに±1 の一様乱数からな













































ているすべての変数の中から、P 値が最大のものを選択し、この P 値があらか
じめ決められた基準（P-out）より大きい場合は、その変数をモデルから削除す
る。そして増加ステップに戻る。③P-out より小さい場合は、プロセスを終了す
る。ここでの P 値とは、変数の偏回帰係数が 0 としたときの有意水準である。
本研究では、P-in、P-out ともに 5％を基準として、変数選択を行った。 
 

























































































する。1 は現象が発生したこと、0 は発生しなかったことを表す。 
 
図 3-1 変数と因果関係の例 
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表 3-1 現象の発生確率の例 
 
 
この場合、例えば警備会社に通報がある可能性である P(S = 1)は、以下の式の
ように、その原因となる A の真偽双方について計算して和を求める必要がある。 
 
P(S = 1) = P(S = 1|A = 1)P(A = 1) + P(S = 1/A = 0)P(A = 0) 
 




P(A = 1) = P(A = 1|B = 1, E = 1)P(B = 1)P(E = 1) + P(A = 1|B = 1, E = 0)P(B 
= 1)P(E = 0) + P(A = 1|B = 0, E = 1)P(B = 0)P(E = 1) + P(A = 1|B = 0, E = 
0)P(B = 0)P(E = 0) 
例えば、警備会社に通報があった場合、泥棒が侵入している確率 P(B|S)を求
めてみる。 












まず P(A)は、次節で表す表 3-2 で与えられている確率と上記の式で、以下の
のように求まる。これにより P(S = 1)も求まる。 
 
P(A = 1) = 0.00000198 + 0.00095808 + 0.00055944 + 0.00997002 
 = 0.01148952 
P(S = 1) = 0.0101107776 + 0.3163233536 
 = 0.3264341312 
 
P(B = 1, S = 1)は、B、E、A、S の各真偽値の組合せ毎の同時確率のうち、B 
= 1、S = 1 に該当するものの総和を求めればよい。P(B = 1, S = 1)と P(S)が分か
ったので、P(B|S)も算出できる。 
 
P(B = 1, S = 1) = 0.0000017424 + 0.0008431104 + 0.0000000064 + 
0.0000127744 = 0.0008576336 
 
P(B|S) = P(B, S)÷P(S) 














重回帰分析により選択された変数は、変数 9、変数 11、変数 18 であった。こ
れらの変数の特徴は、2 次係数の絶対値が比較的大きく、1 次係数の絶対値が比
較的小さいことである。つまり 1 次係数を 2 次係数で割った絶対値が小さいも
のが選択されている傾向が見られた。 
 
表 3-2 ダミー・データと選択された変数 
   
ai bi ai/bi 重回帰 CART
変数1 -98.6 1.66 59.4 ◎
変数2 -73.9 0.95 77.9
変数3 -42.4 -9.48 4.5
変数4 62.7 -3.74 16.8
変数5 -91.6 -0.85 108.2
変数6 -34.7 -7.13 4.9
変数7 23.7 2.54 9.3
変数8 -35.0 -1.28 27.4
変数9 23.0 5.47 4.2 ○
変数10 -56.0 9.18 6.1 ◎
変数11 -16.1 4.56 3.5 ○
変数12 -48.3 3.85 12.5
変数13 89.8 0.17 514.1
変数14 77.6 0.06 1,267.7 ◎
変数15 34.4 5.63 6.1
変数16 90.2 9.08 9.9
変数17 -32.7 -3.42 9.6
変数18 -24.8 8.74 2.8 ○
変数19 91.6 -2.07 44.3
変数20 -32.8 -9.36 3.5
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注：○は重回帰分析で選択された変数、◎は CART で選択された変数 
 
CART により選択された変数は、変数 1、変数 10、変数 14 であった。変数 1













変数選択に CART を、また推定モデル構築に NN を用いた手法が、AIC によ
る評価が最も優れていた（表 3-3）。 
次に評価が高かったのは、変数選択に CART を、推定モデル構築に SVM を
用いた手法であった。 
一方で、変数選択に CART を、また推定モデル構築に重回帰分析を用いた手























変数選択 モデル構築 2乗誤差 AIC 精度順位
重回帰分析 528,794 1,151 5
ニューラル・ネット 422,413 1,129 4
SVM 400,979 1,123 3
重回帰分析 556,691 1,156 6
ニューラル・ネット 245,199 1,074 1






























































Detragiache and Gupta (2005)など少数の一般的な変数を要因の候補としてそ

























本研究では、1980 年から 2007 年までの金融危機の要因となりうる 42 種類の











本研究の対象となる国は、2010 年における GDP が世界 35 位内ので、1980
年以降に金融危機が発生した国とした。金融危機の基準としては、
Demirguc-Kunt and Detragiache (2005)に基づき、以下のいずれかに当てはま
るものとした。（１）銀行システムの不良債権比率が 10％を超える、（２）銀行
救済の費用が GDP の 2％を超える、（３）銀行の大規模な国有化が生じる、（４）
預金取付けや預金封鎖が生じる。このようにして選択された国と、危機が発生
した年を表 4-1 に示す。 









る 42 種類のマクロ経済指標を抽出し、目的変数の年を基準として 1 年前から 3
年前のものを使用した。抽出した目的変数の一覧を表 4-2 に示す。つまり一つ
の目的変数に対して 126 種類の説明変数を使用した。 
42 種類のマクロ経済指標は、金利、経済成長性、インフレ率、信用拡大、GDP
支出項目、国際収支項目のカテゴリーから、IMF の International Financial 
Statistics により 1980 年から 2010 年まで連続したデータを取得できる指標を
選択したものである。 





 国名 Year 国名 Year 国名 Year
アメリカ 1980 日本 1991 マレーシア 1997
カナダ 1983 スウェーデン 1991 タイ 1997
メキシコ 1983 トルコ 1991 ロシア 1998
タイ 1983 イギリス 1991 トルコ 2000
アメリカ 1984 インドネシア 1992 アルゼンチン 2001
マレーシア 1985 ブラジル 1994 デンマーク 2007
ポルトガル 1986 フランス 1994 フランス 2007
デンマーク 1987 トルコ 1994 ドイツ 2007
ノルウェー 1987 アルゼンチン 1995 ギリシャ 2007
オーストラリア 1989 メキシコ 1995 イタリア 2007
イタリア 1990 ロシア 1995 ポルトガル 2007
フィンランド 1991 イギリス 1995 スペイン 2007
ギリシャ 1991 インドネシア 1997 イギリス 2007
インド 1991 韓国 1997 アメリカ 2007
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金利 v1 v43 v85 貸出金利（%）
v2 v44 v86 貸出金利（%、循環成分）
v3 v45 v87 実質金利（貸出金利-CPI）
v4 v46 v88 実質金利（貸出金利-CPI、%、循環成分）
GDP成長 v5 v47 v89 名目GDP成長率（%）
v6 v48 v90 実質GDP成長率（%）
インフレ v7 v49 v91 CPI変化率（%）
v8 v50 v92 CPI変化率（%、循環成分）
成長-金利 v9 v51 v93 実質GDP成長率-実質金利（%）
v10 v52 v94 名目GDP成長率-貸出金金利（%）
信用ボリューム v11 v53 v95 貨幣乗数
v12 v54 v96 貨幣乗数（循環成分）
v13 v55 v97 M2増加率（%）
v14 v56 v98 M2（GDPに対する割合、%）
v15 v57 v99 M2（GDPに対する割合、循環成分、%）
v16 v58 v100 民間向け貸出増加率（%）
v17 v59 v101 民間向け貸出（GDPに対する割合、%）
v18 v60 v102 民間向け貸出（GDPに対する割合、循環成分、%）
GDP支出 v19 v61 v103 家計消費変化率（%）
v20 v62 v104 家計消費（GDPに対する割合、%）
v21 v63 v105 家計消費（GDPに対する割合、循環成分、%）
v22 v64 v106 設備投資変化率（%）
v23 v65 v107 設備投資（GDPに対する割合、%）
v24 v66 v108 設備投資（GDPに対する割合、循環成分、%）
v25 v67 v109 政府支出変化率（%）
v26 v68 v110 政府支出（GDPに対する割合、%）
v27 v69 v111 政府支出（GDPに対する割合、循環成分、%）
v28 v70 v112 純輸出変化率（%）
v29 v71 v113 純輸出（GDPに対する割合、%）
v30 v72 v114 純輸出（GDPに対する割合、循環成分、%）
国際収支 v31 v73 v115 所得収支変化率（%）
v32 v74 v116 所得収支（GDPに対する割合、%）
v33 v75 v117 所得収支（GDPに対する割合、循環成分、%）
v34 v76 v118 経常収支変化率（%）
v35 v77 v119 経常収支（GDPに対する割合、%）
v36 v78 v120 経常収支（GDPに対する割合、循環成分、%）
v37 v79 v121 資本収支変化率（%）
v38 v80 v122 資本収支（GDPに対する割合、%）
v39 v81 v123 資本収支（GDPに対する割合、循環成分、%）
その他 v40 v82 v124 為替変化率（%）
v41 v83 v125 都市人口比率（%）








ては、ラムダを 100 とした Hodrick-Prescott フィルタを用いてトレンド成分を
抽出し、原係数から差し引くことにより循環成分も算出し、さらに平均ゼロ、
標準偏差 1 となるように標準化した。 






本研究では説明変数が 126 種類と多いため、まず welch の t 検定を行いある
















③P-out より小さい場合は、プロセスを終了する。ここでの P 値とは、変数の
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偏回帰係数が 0 としたときの有意水準である。t 検定で削除されなかった変数を
用いて、P-in、P-out ともに 5％を基準として、変数選択を行う。 
 
4.2.4 ノンパラメトリック手法による変数選択 









































まず welch の t 検定を行い、危機群と非危機群の間で平均値に、10％以下の
有意水準で差が認められる変数を、金融危機の先行指標の候補とした。表 4-3










v18 民間向け貸出（GDP に対する割合、循環成分、1 年前）、v24 設備投資（GDP
に対する割合、循環成分、1 年前）、v35 経常収支（GDP に対する割合、1 年前）、





ビスの距離に基づいて選択された 4 つの変数の中でも、特に v18 民間向け貸出




 No. T値 P値 No. T値 P値 No. T値 P値 No. T値 P値 No. T値 P値 No. T値 P値
v1 1.00 31.6% v22 0.96 33.6% v43 1.04 30.1% v64 0.92 35.9% v85 1.11 26.9% v106 0.84 40.4%
v2 1.19 23.4% v23 1.54 12.3% v44 0.64 52.2% v65 1.85 6.5% * v86 0.62 53.2% v107 1.93 5.4% *
v3 0.89 37.2% v24 2.28 2.3% ** v45 0.51 61.1% v66 2.53 1.2% ** v87 0.90 36.9% v108 4.26 0.0% ***
v4 1.54 12.5% v25 1.83 6.8% * v46 0.78 43.6% v67 0.20 84.4% v88 0.56 57.5% v109 0.72 47.4%
v5 1.20 22.9% v26 1.17 24.1% v47 1.64 10.3% v68 1.04 30.1% v89 1.72 8.7% * v110 1.01 31.2%
v6 0.28 77.6% v27 0.64 52.5% v48 0.95 34.1% v69 0.69 48.8% v90 0.03 97.4% v111 0.34 73.4%
v7 1.26 20.9% v28 1.08 28.1% v49 1.61 10.7% v70 0.76 44.7% v91 1.69 9.2% * v112 0.69 48.8%
v8 0.83 40.9% v29 3.75 0.0% *** v50 0.62 53.2% v71 3.92 0.0% *** v92 0.78 43.7% v113 4.09 0.0% ***
v9 0.89 37.3% v30 2.57 1.1% ** v51 0.29 77.5% v72 2.67 0.8% *** v93 0.90 37.1% v114 3.17 0.2% ***
v10 0.91 36.4% v31 0.66 51.0% v52 0.53 59.6% v73 0.47 63.8% v94 0.93 35.5% v115 0.84 40.4%
v11 0.57 56.6% v32 0.93 35.5% v53 0.47 63.5% v74 0.44 65.8% v95 0.76 44.8% v116 0.18 85.6%
v12 0.37 71.3% v33 0.21 83.3% v54 0.23 82.0% v75 1.74 8.3% * v96 0.69 49.3% v117 3.71 0.0% ***
v13 1.14 25.5% v34 1.09 27.8% v55 1.21 22.6% v76 0.89 37.2% v97 1.82 7.0% * v118 0.77 44.4%
v14 0.68 49.5% v35 5.10 0.0% *** v56 0.37 71.3% v77 4.63 0.0% *** v98 0.03 97.3% v119 4.44 0.0% ***
v15 1.65 9.9% * v36 3.64 0.0% *** v57 1.51 13.3% v78 2.96 0.3% *** v99 0.88 38.2% v120 2.57 1.0% **
v16 1.14 25.3% v37 0.71 47.9% v58 1.20 22.9% v79 2.37 1.8% ** v100 2.08 3.8% ** v121 1.55 12.3%
v17 0.99 32.4% v38 3.62 0.0% *** v59 0.69 48.9% v80 4.19 0.0% *** v101 0.30 76.2% v122 2.67 0.8% ***
v18 3.29 0.1% *** v39 3.73 0.0% *** v60 4.32 0.0% *** v81 4.35 0.0% *** v102 1.17 24.4% v123 1.39 16.5%
v19 0.07 94.2% v40 1.34 18.0% v61 0.13 89.4% v82 1.91 5.6% * v103 2.02 4.4% ** v124 0.62 53.8%
v20 2.41 1.7% ** v41 0.06 95.0% v62 2.54 1.1% ** v83 0.07 94.3% v104 1.94 5.2% * v125 0.08 93.9%
v21 1.47 14.2% v42 1.82 6.9% * v63 1.97 4.9% ** v84 1.78 7.6% * v105 1.18 24.0% v126 1.74 8.3% *
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v35 経常収支（GDP に対する割合、1 年前）：係数は正であるため、この数値
が小さいほど、金融危機の可能性が高い。高い経済成長を示した国の多くでは、
 回帰係数 標準誤差 T値 P値 回帰係数 標準誤差 T値 P値
切片 2.87 2.33 1.23 21.8% フィンランド 4.26 1.74 2.45 1.4% *
v18 -0.20 0.05 -3.80 0.0% *** ギリシャ 4.98 1.62 3.08 0.2% **
v24 -0.04 0.14 -0.26 79.2% ポルトガル 6.67 1.96 3.41 0.1% ***
v35 0.28 0.08 3.34 0.1% *** スペイン 6.05 1.74 3.48 0.1% ***
v42 -0.08 0.04 -1.87 6.2% . トルコ 2.88 1.59 1.81 7.0% .
アメリカ 4.30 1.48 2.91 0.4% ** オーストラリア 5.49 1.69 3.25 0.1% **
イギリス 3.27 1.45 2.25 2.5% * アルゼンチン 2.46 1.76 1.40 16.2%
デンマーク 3.50 1.44 2.42 1.5% * ブラジル 10.10 17.30 0.58 55.9%
フランス 3.56 1.43 2.50 1.3% * メキシコ 5.86 2.06 2.84 0.4% **
ドイツ 4.32 1.55 2.78 0.5% ** インド 6.16 1.91 3.23 0.1% **
イタリア 3.67 1.43 2.58 1.0% * インドネシア 5.53 1.88 2.95 0.3% **
ノルウェー 4.35 1.74 2.49 1.3% * 韓国 5.06 1.72 2.93 0.3% **
スウェーデン 4.79 1.71 2.80 0.5% ** マレーシア 4.82 2.00 2.42 1.6% *
カナダ 4.71 1.59 2.95 0.3% ** タイ 4.08 1.80 2.27 2.4% *

















求めることとした。それぞれの変数から、中央値と 75%タイル点の 1.5 倍を上
回るもの、また中央値と 25%タイル点の 1.5 倍を下回るものを、異常値として
削除した。 






表 4-5 t 検定による平均の差の有意性（欠損値削除後） 
 
 




循環成分、1 年前）、v60 民間向け貸出（GDP に対する割合、循環成分、2 年前）、
v84 非生産人口比率（2 年前）、v124 為替変化率（3 年前）であった（図 4-1）。 
  
 No. T値 P値 No. T値 P値 No. T値 P値 No. T値 P値 No. T値 P値 No. T値 P値
v1 1.52 12.9% v22 0.15 88.0% v43 1.21 22.8% v64 0.20 83.8% v85 0.95 34.5% v106 1.80 7.3% *
v2 1.62 10.6% v23 0.94 34.5% v44 0.10 92.2% v65 1.58 11.4% v86 2.96 0.3% *** v107 1.09 27.7%
v3 1.96 5.0% * v24 2.34 2.0% ** v45 1.07 28.6% v66 1.29 19.7% v87 0.51 60.8% v108 3.48 0.1% ***
v4 0.35 72.8% v25 2.24 2.6% ** v46 0.39 70.0% v67 0.37 70.8% v88 1.47 14.3% v109 0.19 85.0%
v5 0.02 98.7% v26 1.02 30.8% v47 0.15 87.8% v68 0.88 38.0% v89 1.25 21.3% v110 0.94 35.0%
v6 1.16 24.6% v27 0.88 37.7% v48 0.07 94.4% v69 0.43 66.5% v90 2.32 2.1% ** v111 0.70 48.6%
v7 1.42 15.6% v28 1.31 19.2% v49 0.35 72.6% v70 1.65 10.0% * v91 1.63 10.3% v112 1.31 19.1%
v8 0.73 46.3% v29 2.94 0.3% *** v50 0.20 84.2% v71 3.22 0.1% *** v92 1.35 17.9% v113 2.85 0.5% ***
v9 0.12 90.3% v30 2.54 1.2% ** v51 0.17 86.7% v72 2.47 1.4% ** v93 1.22 22.2% v114 3.47 0.1% ***
v10 2.00 4.6% ** v31 3.00 0.3% *** v52 0.00 99.9% v73 3.07 0.2% *** v94 1.04 29.9% v115 2.04 4.2% **
v11 0.09 92.9% v32 0.34 73.6% v53 0.51 61.2% v74 0.67 50.3% v95 0.40 68.8% v116 0.23 82.2%
v12 0.30 76.8% v33 0.77 44.1% v54 1.22 22.4% v75 2.22 2.7% ** v96 0.02 98.3% v117 2.58 1.0% **
v13 1.62 10.6% v34 0.11 91.1% v55 2.63 0.9% *** v76 3.48 0.1% *** v97 2.42 1.6% ** v118 2.51 1.3% **
v14 1.68 9.3% * v35 5.10 0.0% *** v56 1.11 26.7% v77 3.98 0.0% *** v98 1.16 24.7% v119 3.49 0.1% ***
v15 2.05 4.1% ** v36 3.37 0.1% *** v57 1.43 15.3% v78 2.40 1.7% ** v99 1.67 9.7% * v120 1.32 18.8%
v16 2.17 3.0% ** v37 1.36 17.6% v58 3.62 0.0% *** v79 2.77 0.6% *** v100 3.62 0.0% *** v121 0.59 55.4%
v17 1.51 13.1% v38 4.94 0.0% *** v59 1.27 20.6% v80 3.96 0.0% *** v101 0.99 32.3% v122 3.17 0.2% ***
v18 4.56 0.0% *** v39 2.66 0.8% *** v60 4.03 0.0% *** v81 3.83 0.0% *** v102 2.32 2.1% ** v123 0.23 81.6%
v19 0.38 70.4% v40 0.59 55.7% v61 0.40 68.7% v82 0.19 84.7% v103 2.27 2.4% ** v124 3.57 0.0% ***
v20 2.35 1.9% ** v41 0.03 98.0% v62 2.42 1.6% ** v83 0.18 85.9% v104 1.82 7.0% * v125 0.32 74.9%












v60 民間向け貸出（GDP に対する割合、循環成分、2 年前）：この数値が 7.179％
以上であれば、危機群に分類される。解釈は、前頁で説明した v18 とほぼ同様
である。v18 は危機発生 1 年前の指標であったが、v60 は 2 年前のものである。 
v84 非生産人口比率（2 年前）：この数値が 68.25％以上であれば、危機群に
分類される。解釈は、前頁で説明した v42 と同様である。v42 は危機発生 1 年
前の指標であったが、v60 は 2 年前のものである。 









図 4-1 に示したように、CART は全体の集合を最も純粋に分類できる基準を




するものではない。例えば v32 は全体を純粋に分類する基準であるが、v60 の






















表 4-6 金融危機の発生確率の比較 
 
 
統計的手法の誤判別率は、タイプ I エラ （ー危機なのに危機でないと判断する
こと）が 57.5%、またタイプ II エラー（危機でないのに危機と判断すること）
が 0.5％であった。全体の誤判別率は、6.0％であった。ノンパラメトリック手
法のタイプ I エラー（危機なのに危機でないと判断すること）が 33.3%、また
タイプ II エラー（危機でないのに危機と判断すること）が 2.2％であった。全
体の誤判別率は、5.1％であった。これも CART のほうがより正しく判別されて
いる（表 4-7）。タイプ I エラーに関しては、ノンパラメトリック手法の精度が
特に優れているといえる。 
 








 回帰分析 CART危機群 非危機群 危機群 非危機群
37.7% 6.5% 52.5% 4.9%
 回帰分析 CART判別された群 判別された群
危機群 非危機群 危機群 非危機群
危機群 17 23 28 14










































2010 2010 2010 2010
アメリカ -3.77 -2.31 -3.21 49.48 4.62%
イギリス -7.64 -1.82 -2.50 51.21 5.66%
デンマーク -1.46 -2.15 5.30 52.69 2.08%
フランス 1.07 -0.96 -2.11 54.19 3.50%
ドイツ -3.35 -0.20 5.68 50.96 0.53%
イタリア 6.08 -1.52 -3.31 52.49 7.50%
ノルウェー 2.58 -1.19 12.90 50.96 0.22%
スウェーデン 0.44 -1.49 6.31 52.82 0.66%
カナダ 0.56 -1.96 -1.80 43.62 3.17%
日本 3.12 -0.99 3.59 54.50 6.72%
フィンランド 0.76 -1.26 2.94 50.32 2.49%
ギリシャ 6.39 -2.67 -11.51 48.02 62.81%
ポルトガル -9.69 -1.41 -9.86 49.12 0.86%
スペイン -6.70 -3.49 -4.51 46.78 0.51%
トルコ 5.73 -3.32 -6.55 48.59 75.65%
オーストラリア -3.23 0.82 -3.50 48.50 1.81%
アルゼンチン 2.06 -0.59 0.96 55.57 35.50%
ブラジル 4.88 -0.09 -2.26 48.50 0.06%
メキシコ 1.47 -0.71 -0.55 53.57 2.05%
インド -0.97 -1.34 -2.50 56.52 1.99%
インドネシア 2.75 0.75 0.89 49.24 1.84%
韓国 -6.23 -0.60 2.80 37.86 0.11%
マレーシア 8.06 0.96 13.53 52.02 0.41%
タイ 7.14 -0.28 4.61 41.37 3.32%















 v36 v60 v84 v124 危機






2010 2009 2009 2008
アメリカ 0.95 -1.53 49.48 0.00% 2.89%
イギリス -0.19 1.76 51.21 -8.12% 2.89%
デンマーク 1.29 2.74 52.69 6.78% 2.89%
フランス 0.13 1.28 54.19 7.03% 2.89%
ドイツ -1.43 3.99 50.96 7.03% 2.89%
イタリア -0.07 -0.37 52.49 7.03% 2.89%
ノルウェー -2.60 2.58 50.96 3.93% 2.89%
スウェーデン -2.00 2.67 52.82 2.54% 2.89%
カナダ -0.84 0.56 43.62 0.66% 2.89%
日本 -0.10 4.82 54.50 13.93% 24.39%
フィンランド 0.06 4.74 50.32 7.03% 2.89%
ギリシャ 1.65 -8.35 48.02 7.03% 2.89%
アイルランド 3.04 16.64 46.79 7.03% 63.64%
ポルトガル 1.56 15.39 49.12 7.03% 63.64%
スペイン 3.03 8.27 46.78 7.03% 63.64%
トルコ -0.70 1.48 48.59 0.11% 2.89%
オーストラリア 1.37 4.70 48.50 0.24% 2.89%
アルゼンチン -1.93 0.66 55.57 -1.54% 2.89%
ブラジル -1.41 3.48 48.50 6.18% 2.89%
メキシコ -0.12 1.60 53.57 -1.81% 2.89%
インド -0.36 -1.22 56.52 -4.96% 2.89%
インドネシア -0.33 1.60 49.24 -5.75% 2.89%
韓国 0.64 2.22 37.86 -15.68% 2.89%
マレーシア -3.82 8.55 52.02 3.05% 76.92%
タイ 0.06 4.43 41.37 3.62% 2.89%
ロシア -0.67 3.13 38.63 2.93% 2.89%







スペインの 2009 年の民間向け貸出（GDP に対する割合、循環成分）が 7.179%
以上であったため、危機群に分類された。上記と同様の考え方で、これらの国
については、2011 年に 63.64％の確率で危機が発生すると考えられる。 
ギリシャに関しては、アイルランド、ポルトガル、スペインと比較されるこ




















































































































































































業務粗利益 12,845 - 5.3%
経費 -13,282 100.0% 7.7%
人件費 -3,241 24.4% 14.5%
物件費 -3,457 26.0% 3.7%
信用コスト -4,695 35.3% 65.0%
株式関係損益 -2,486 18.7% 57.6%
その他 597 -4.5% 16.8%








































年度のデータを用いた訓練データによる分析結果に関して、5.4 では 2008 年度
のデータを用いたテスト・データによる分析結果に関して、5.5 では信用コスト
























図 5-1 分析手法 
 
5.2.2 分析に用いるデータ 
訓練データは、1998 年度の信用コストを目的変数、1 期前である 1997 年度
















表 5-2 使用する変数（代表的な財務指標） 
 
 
No. 変数名 属性 No. 変数名 属性
v3 減価償却/有形固定資産 資産の質 v45 建設業貸出比率 貸出金の特徴
v11 保有不動産面積/資産 資産の質 v46 卸・小売業貸出比率 貸出金の特徴
v12 保有不動産簿価/資産 資産の質 v47 金融業貸出比率 貸出金の特徴
v13 保証/貸出金 資産の質 v48 不動産業貸出比率 貸出金の特徴
v14 不動産担保/貸出金 資産の質 v49 サービス業貸出比率 貸出金の特徴
v15 役員賞与 株主還元 v50 住宅ローン比率 貸出金の特徴
v16 自己株式消却額 株主還元 v51 中小企業貸出比率 貸出金の特徴
v17 法廷準備金取崩額 株主還元 v52 製造業貸出増加率 貸出金の特徴
v18 任意積立金積立額 株主還元 v53 建設業貸出増加率 貸出金の特徴
v19 配当性向 株主還元 v54 卸・小売業貸出増加率 貸出金の特徴
v25 預金/資産 運用・調達構造 v55 金融業貸出増加率 貸出金の特徴
v26 定期預金/資産 運用・調達構造 v56 不動産業貸出増加率 貸出金の特徴
v27 借入金/資産 運用・調達構造 v57 サービス業貸出増加率 貸出金の特徴
v28 預貸金利ざや 収益性 v58 住宅ローン増加率 貸出金の特徴
v29 営業利益/粗利益 収益性 v59 中小企業貸出増加率 貸出金の特徴
v30 人件費/営業利益 収益性 v60 貸出金増加率 貸出金の特徴
v31 給与/営業費用 収益性 v61 一先中小企業貸出 貸出金の特徴
v32 退職金/営業費用 収益性 v62 一先貸出金 貸出金の特徴
v33 減価償却費/営業費用 収益性 v63 預金増加率 運用・調達構造
v34 賃借料/営業経費 収益性 v64 定期預金増加率 運用・調達構造
v35 広告費/営業費用 収益性 v65 預貸率 運用・調達構造
v36 福利厚生費/営業費用 収益性 v66 預証率 運用・調達構造
v37 預金利回り 収益性 v67 その他有価証券/預金 運用・調達構造
v38 外部調達利回り 収益性 v68 株式/預金 運用・調達構造
v39 資金調達利回り 収益性 v69 総資産留保利益率 収益性
v40 5勘定/粗利益 収益性 v70 総資産税引き前利益率 収益性
v41 3勘定/粗利益 収益性 v71 営業経費/現金 収益性
v42 海外店舗/全店舗 営業の特徴 v72 コール調達利回り 収益性




















貸出先リストを用いて、各銀行の上位 5 社から 30 社までの貸出金シェアを算出
した。貸出先の集中度を示すハーフィンダール指数も用いた。 
また営業地域の競争度を表わす変数については、本店所在地の経済成長性や、
No. 変数名 属性 No. 変数名 属性
v4 一店舗あたり貸出金 審査能力 v1 ハーフィンダール指数 特定先への依存度
v5 一店舗あたり預金 審査能力 v2 ハーフィンダール変化 特定先への依存度
v6 一店舗あたり貸出先数 審査能力 v82 上位30社貸出金シェア 特定先への依存度
v7 一店舗あたり従業員数 審査能力 v83 上位20社貸出金シェア 特定先への依存度
v8 従業員一人あたり貸出金 審査能力 v84 上位10社貸出金シェア 特定先への依存度
v9 従業員一人あたり預金 審査能力 v85 上位5社貸出金シェア 特定先への依存度
v10 従業員一人あたり貸先数 審査能力 v86 上位3社貸出金シェア 特定先への依存度
v20 実効税率 開示の透明性 v87 県内貸出金シェア 営業地域の競争度
v21 ネット繰延税金資産/資産 開示の透明性 v88 県内預金シェア 営業地域の競争度
v22 金利スワップ/資金利益 開示の透明性 v89 本拠市貸出成長（5年） 営業地域の競争度
v23 支払承諾/資産 開示の透明性 v90 本拠市預金成長（5年） 営業地域の競争度
v24 支払承諾（不動産）/資産 開示の透明性 v91 本拠市所得成長（5年） 営業地域の競争度
v74 当座比率 借り手の財務内容 v92 本拠市貸出成長（10年） 営業地域の競争度
v75 棚卸資産回転期間 借り手の財務内容 v93 本拠市預金成長（10年） 営業地域の競争度
v76 ICR 借り手の財務内容 v94 本拠市所得成長（10年） 営業地域の競争度
v77 有利子負債返済年数 借り手の財務内容 v95 本拠市の他行本点数 営業地域の競争度
v78 自己資本比率 借り手の財務内容 v96 本拠区の他行本点数 営業地域の競争度
v79 総資産留保利益率 借り手の財務内容 v97 営業年数 経営者の特徴
v80 総資本税引前利益率 借り手の財務内容 v98 天下り頭取 経営者の特徴














































たノン・パラメトリック手法には NN および SVM を用いた。またこれらの手法















































係数 標準誤差 t値 有意確率
切片 1.41E-02 1.07E-02 1.32 18.8%
v43 -2.94E-04 2.95E-04 -1.00 32.0%
v62 3.19E-05 2.28E-05 1.40 16.5%
v65 1.46E-03 3.98E-03 0.37 71.5%










図 5-3 訓練データの変数の因果関係（CART により変数選択） 
 
5.3.2 推定モデル構築の結果 
変数選択に CART を、また推定モデル構築に SVM を用いた手法が、AIC に
よる評価によるが最も優れていた。 
次に評価が優れていたのは、変数選択に CART を、推定モデル構築に NN を
用いた手法であった。 

















データ 変数選択 モデル構築 2乗誤差 AIC 精度順位
訓練データ 重回帰分析 重回帰分析 0.00255 -885 4
ニューラル・ネット 0.00261 -883 5
SVM 0.00249 -888 3
CART 重回帰分析 0.00288 -871 6
ニューラル・ネット 0.00244 -890 2
SVM 0.00221 -901 1
変数選択なし 重回帰分析 0.00025 -971 -
ニューラル・ネット 0.00024 -978 -
SVM 0.00023 -974 -
テスト・データ 重回帰分析 重回帰分析 0.00231 -896 2
ニューラル・ネット 0.00296 -868 5
SVM 0.00344 -851 6
CART 重回帰分析 0.00238 -893 3
ニューラル・ネット 0.00199 -914 1
SVM 0.00285 -873 4
変数選択なし 重回帰分析 0.00552 -619 -
ニューラル・ネット 0.00527 -624 -





















































訓練データを用いた場合、CART で選択した変数では、因果関係は図 5-3 の
ようになった。 
また CART で選択された 4 つの説明変数を用いて、訓練データにより重回帰
89 
 
分析を行ったときの偏回帰係数および有意確率を表 5-6 に示した。 
 
表 5-6 CART で選択された変数 
 
 



















係数 標準誤差 t値 有意確率
切片 4.13E-03 1.30E-03 3.18 0.19%
v12 7.97E-03 9.17E-02 0.87 38.6%
v27 7.71E-02 4.43E-02 1.74 8.48%
v61 4.38E-05 7.43E-06 5.89 0.00%
v90 -4.42E-04 3.75E-03 -0.12 90.6%
90 
 
に直接的に影響を与えている。特に保有不動産の簿価は、2008 年 3 月末に保有
している土地の再評価を行い、保有不動産の簿価を引き上げる選択が可能とな
ったため、自己資本の水準に懸念がある銀行ほど、保有不動産/資産も大きいと
















































える因果関係は、1999 年 3 月期と 2009 年 3 月期でほぼ同様であった。このこ





















































































































































v1 LIBOR-OIS（日本） 月末 v48 M2／名目GDP 月末
v2 LIBOR-OIS（アメリカ） 月末 v49 M2／ベースマネー 月末
v3 JGB10年利回り 月末 v50 M2／外貨準備 前月差
v4 LIBOR-OIS（日本） 前月差 v51 M2／名目GDP 前月差
v5 LIBOR-OIS（アメリカ） 前月差 v52 M2／ベースマネー 前月差
v6 JGB10年利回り 前月差 v53 CPI（生鮮食品を除く総合） 前月比
v7 貸出金増加率 前月比 v54 CPI（食料エネルギーを除く） 前月比
v8 預金増加率 前月比 v55 名目実効為替レート 前月比
v9 預貸率 月末 v56 実質実効為替レート 前月比
v10 （現金＋準備預金）／総資産 月末 v57 機械受注 前月比
v11 市場調達資金／総資産 月末 v58 工作機械受注 前月比
v12 流動資産比率 月末 v59 貿易収支 前月比
v13 ROA 月中 v60 貿易収支（輸出） 前月比
v14 貸出金利回り 月中 v61 名目GDP成長率 前期比
v15 預金利回り 月中 v62 実質GDP成長率 前期比
v16 実質貸出金利回り 月中 v63 倒産件数 前月比
v17 実質預金利回り 月中 v64 負債総額 前月比
v18 預貸率 前月差 v65 日米ベースマネー比率 月末
v19 （現金＋準備預金）／総資産 前月差 v66 日米マネーサプライ比率 月末
v20 市場調達資金／総資産 前月差 v67 日米ベースマネー比率 前月差
v21 流動資産比率 前月差 v68 日米マネーサプライ比率 前月差
v22 ROA 前月差 v69 最終需要財在庫率指数 前月比
v23 貸出金利回り 前月差 v70 鉱工業生産財在庫率指数 前月比
v24 預金利回り 前月差 v71 新規求人数
(除学卒) 前月比
v25 実質貸出金利回り 前月差 v72 実質機械受注(除く民需) 前月比
v26 実質預金利回り 前月差 v73 新設住宅
着工床面積 前月比
v27 資金繰り 四半期末 v74 消費者態度
指数 前月差
v28 貸出態度 四半期末 v75 日経商品指数
(４２種) 前月比
v29 借入金利水準 四半期末 v76 長短金利差 前月差
v30 インタレスト・カバレッジ・レシオ 四半期末 v77 長期国債(10年)流通利回 前月差
v31 借入返済年数 四半期末 v78 ＴＩＢＯＲ
（３か月） 前月差
v32 自己資本比率 四半期末 v79 東証株価指数 前月比
v33 当座比率 四半期末 v80 投資環境指数（製造業） 前月差
v34 固定比率 四半期末 v81 総資本営業利
益率(製造業) 前月差
v35 ROE（経常利益/純資産） 四半期末 v82 長期国債（10年、流通利回り） 前月差
v36 資金繰り 前期差 v83 中小企業売上げ見通しD.I. 前月差
v37 貸出態度 前期差 v84 生産指数
(鉱工業) 前月比
v38 借入金利水準 前期差 v85 鉱工業生産財
出荷指数 前月比
v39 インタレスト・カバレッジ・レシオ 前期差 v86 大口電力
使用量 前月比
v40 借入返済年数 前期差 v87 耐久消費財
出荷指数 前月比
v41 自己資本比率 前期差 v88 所定外労働時間指数 前月比
v42 当座比率 前期差 v89 投資財出荷
指数
(除輸送機械) 前月比
v43 固定比率 前期差 v90 商業販売額（小売業） 前年同期比
v44 ROE（経常利益/純資産） 前期差 v91 商業販売額（卸売業） 前年同期比
v45 M2増加率 前月比 v92 営業利益
(全産業) 前月比
v46 ベースマネー増加率 前月比 v93 中小企業出荷
指数
(製造業) 前月比
















な離散変数としたのは、目的変数を 2 値の離散変数にすると、SVM やニューラ
ル・ネットワークのような多くの判別分析手法を用いることができるからであ
る。 
銀行株価の先行指標の候補を 1991年 4月から 2012年 3月まで作成したため、
銀行株価相対パフォーマンスは 1991 年 5 月から 2012 年 4 月までを算出した。
合計 252 月（12 ヶ月×21 年）のうち、「上昇群」は 87 月（全体の 34.5％）と
なり、また「下落群」は 165 月（全体の 65.5％）となった。 


































































































SVM では、学習データを用いた場合に誤判別率が 23.0%となり、4 手法のう
ち最も悪い結果となった。一方で 10-fold 交差検証法を行うと、SVM の誤判別

















した場合、分岐の数は 19 となり、10-fold 交差検証法による誤判別率は 23.0%
であった。これを 10 とした場合、分岐の数は 10 に減少した一方で、誤判別率
も 24.6%となり、汎用性の劣化は限定的であった。 
またランダムフォレストでは、学習データを用いた場合に誤判別率が 0.8%と
なり、10-fold 交差検証法でも 23.4%と、いずれの判別精度も、4 手法のうち最











































v10 銀行現預金／総資産（月末） -3.1 -214.4 50.8 <0.1%
v24 預金利回り（前月差） -28.4 -21.4 6.1 1.40%
v28 貸出態度D.I.（四半期末） -0.047 0.071 12.9 <0.1%
v49 M2／ベースマネー（月末） -4.7 -3.4 46.1 <0.1%
v62 実質GDP成長率（前期比） -26.3 -125.8 10.0 0.18%
v78 3ヶ月TIBOR（前月比） -20.9 -27.0 5.3 2.18%











































図 6-2 ランダムフォレストによる変数選択 
 










































































された変数を使用して J48 により分類木を作成した（図 6-3）。また最終ノード
に分類されたサンプルを、時系列で図 6-1 下図に示した。図 6-1 下図の丸印の数
字は図 6-3 における分類先を示し、正しく分類されているサンプルを黒で示し
た。 
図 6-2 では v65（日米ベースマネー比率、月末）が最も重要な変数として選択

















においてこの値が 30.6 年を超えると、その翌月以降 180 日間で、銀行株価は
90.0％の割合で相対的に上昇した。このケースに当てはまるのは、2003 年、2004








末においてこの値が 4.53%を下回った場合（1993 年から 2013 年まで）、銀行株
価の変動要因として重要となる分類基準は、再び法人企業の経常利益による借
入返済年数（v31）となった。月末においてこの値が 45.6 年を超えると、その
翌月以降 180 日間で、銀行株価は 90.3％の割合で相対的に下落した。このケー







翌月以降 180 日間で、銀行株価は 88.2％の割合で相対的に下落した。このケー
スに当てはまるのは、2000 年、2001 年、2006 年から 2010 年までの合計 45 月
であり、多くの月がこの分類に属している。過剰債務の次に銀行株価の下落要
因となるものは、銀行の流動性であることが示された。銀行の現預金/総資産が

















図 6-3 選択された変数による分類木 
 



















ータ、マネーサプライや GDP などのマクロデータも含まれる。指標は 1991 年





















用いて J48 により分類木を作成し、各変数の関係を特定した。 
この結果、銀行株価の変動に影響を与える金融経済指標として、貨幣乗数

















































































































ペイン（危機発生確率 63.6%）、また 2010 年の経常収支（GDP に対する割合、
循環成分）が小さいことから、マレーシア、中国（危機発生確率 76.9%）とな
った。マレーシアと中国では金融危機には陥らなかったが、アイルランド、ポ
ルトガル、スペインは、2011 年に政府および IMF により銀行に対する公的援
助が行われた点で、実際に金融危機が発生した。 





























































































































る割合、循環成分）が 7.179％を超えて金融危機に陥った国々、つまり第 3 章の
分析に基づき金融危機が発生する可能性の高い国々の預貸率は、危機発生 1 年












また本論文の 3 つの研究を通じて、金融危機の予想モデル構築法に CART ま
たは J48 といった分類木を用いた。しかし CART や J48 の特徴として、一手先
の GINI 係数を最少とすることのみを基準としたヒューリスティック（いわゆる
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